IPO Underpricing, Lockup Expiration and The Tendency of High Cash Dividends:The Empirical Evidence Based on The Limited-sale Provisions of IPO by 陈冰冰
 
学校编码：10384                                  分类号     密级_____     
学号：32120101150567                                        UDC_____     
 
 
硕 士 学  位  论  文 
                                           
IPO 折价、限售解禁及高派现倾向： 
基于 IPO 限售规定的实证研究 
IPO Underpricing, Lockup Expiration and The 
Tendency of High Cash Dividends:The Empirical Evidence 




指导教师姓名：肖 珉 副教授 
专  业 名 称：财   务   学 
论文提交日期：2013 年  4 月 
论文答辩时间：2013 年    月 
学位授予日期：2013 年    月  
 
 
答辩委员会主席：___________      
评    阅    人：___________         
 




















另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的资




































（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，于   
年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 















下是大股东。根据 IPO 限售期的规定，IPO 过程可分为：IPO 上市时，IPO 上市
后至 IPO 限售股解禁期满前，IPO 解禁期满时等几个阶段。那么 IPO 限售股东在
每个阶段的行为如何？ 













有 VC 限售股东的公司和没有 VC 限售股东的公司的累积超额收益存在显著性差
异。从高派现角度分析，结果发现限售股东与每股现金分红存在显著正相关关系，
且这一情况在超募的情况下也显著。 















 There is a large number of restricted shareholders in intial public offering,a large 
proportion of them is the majority shareholder generally. Accordding to the provision 
of IPO lockup period, the IPO process can be divided into several period: the time 
when shares listed, after IPO listed and prior to the lockup expiration, the time when 
lockup expire. Then how do the IPO restricted shareholders behave at each stage ? 
The intial public offerring underpricing is widespread in capital markets around 
the world . Through examining the relationship between the IPO underpricing rate and 
restricted shareholders to discuss the behavior of restricted shareholders in the time of 
initial public offering, Which is the first question of this paper. The second problem is 
wether restricted shareholders make impact on the maket reation or not when lockup 
expire.The third problem of This paper is that, wether restricted shareholders realized 
gains earlierly by circumventing the restrictions on saling shares before lockup 
exipiration. 
   This paper collects datas of restricted shareholders in the IPO from Small and 
Medium Enterprise Board manually. The empirical analysis found that restricted 
shareholders have positive correlation with the IPO underpricing rate, shows that the 
limited-sale provisions of IPO is not have a stabilizing effect on market. The study 
found Firms’ abnormal returns on lockup expiration, is significantly negative. The 
CAR(cumulative abnormal return)of firms restricted to 12 months lockup is -1.47% in 
the window period of (-1,1).The CAR(cumulative abnormal return)of firms restricted 
to 36 months lockup is -1.65% in the window period of (-1,1).Using cross-sectional 
regression analysis, we found that CAR(cumulative abnormal return) has a association 
with abnormal turnover rate, various types of restricted shareholders and restricted 
shareholders have negative impact on CAR. Venture capital has an affect on the market 
when lockup expire,there have significant differences on CAR(cumulative abnormal 
return) in the window period of (-1,1)  between venture backed firms and non-venture 
backed firms.Analysis from the angle of the cash dividend, we found that restricted 













situation also significantly when firms have excess fund . 
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根据 Wind 资讯统计，2012 年，我国 A 股市场有 150 家公司进行 IPO、实际
募集资金 926.951 亿元，为 2010 年以来的 低点，与去年相比分别下降了 45.2％
和 63.4％。虽然 2012 年 A 股市场整体缩水，但是中小企业板共有 55 家公司发
行上市，分别占 A 股市场 IPO 发行公司数量的 36.7％；中小企业板共募集资金
346.9 亿元（人民币），占 A 股市场 IPO 募集资金的 37.42％。从以上数据可以看
出，中小企业板是企业进行新股发行筹集资金的重要场所。 
按照 IPO 上市前、IPO 上市时和 IPO 上市后三个期间，以及 IPO 限售期间
的规定，具体地可以把 IPO 的过程分解为：IPO 上市时，IPO 上市后至 IPO 限售
股解禁期满前，IPO 解禁期满时。 











                                                        
①
发达国家15%和部分新兴国家60%的 IPO 折价率引用自：Loughran T, Ritter J R, Rydqvist K. Initial public 
















程度的压力。根据 Wind 资讯数据的显示，截至 2011 年 12 月 28 日，2012 年主
板、中小板和创业板三个板块的限售解禁股共有 1550.71 亿股，其中中小板的解
禁总股数为 191.54 亿股，占所有板块解禁股数的 12.35％。虽然中小板的解禁股
占板块解禁股数比例不大，但是其占中小板流通股股数的比重为 16.91％，大于
主板解禁股与其流通股的比重（为 6.17％）；解禁公司总数为 689 家，其中中小



















年 9 月，中国证监会制定了《上市公司股权分置改革管理办法》，该办法的第 27
条规定对改革后公司原非流通股股份的出售作出了下列规定：“（一）自改革方案
实施之日起，在 12 个月内不得上市交易或者转让；（二）持有上市公司股份总数
                                                        
① 引用自：http://stock.cnstock.com/report/clyj/201112/1744024.htm 













限售股东与新股发行：基于 IPO 限售规定的经验证据 
 3
5%以上的原非流通股股东，在前项规定期满后，通过证券交易所挂牌交易出售
原非流通股股份，出售数量占该公司股份总数的比例在 12 个月内不得超过 5%，







表 1.1  中国股票市场限售股分类表 
  
股改限售股 
大非  — 
  小非  — 














其它限售股 — — 
 注：表中限售股东的分类参考：何诚颖，卢宗辉. 沪深股市限售股制度安排和流通效应分析[J]. 管理世界，
2009，(4)：180-181. 
 
本文研究的限售股是首发原股东限售股。2006 年 5 月 25 日，我国股票上市
开始实行新老划断。为剔除“大小非”限售股的影响，本文的样本公司为 2006
年 6 月 1 日后上市的中小板上市公司。按照相关限售规定，根据限售期间，将首
发原股东限售股分为限售三年和限售一年的股东；再根据股东的性质，限售三年
和限售一年的股东分别分出限售国家股、限售国有股、限售法人股、限售自然人
股、限售 VC 股等。 
本文研究的第一个主题是 IPO 折价与限售股东的关系。中国Ａ股市场 IPO
首日价格存在极高的泡沫，公司价值被严重高估。新股首发上市中的限售股东在
                                                        


















本文研究的第二个主题是 IPO 限售股解禁时的市场反应，IPO 限售股解禁事
件具有信息提前公开性、限售数量信息可获取、解禁时间相对集中等特征。这些
特征为本文研究 IPO 限售股解禁的市场反应提供了天然的条件。因此，我们采










综上，本文以 IPO 限售规定为前提，研究 IPO 限售股东的行为，具体包括











的影响，但是目前对 IPO 限售股的研究相对缺乏，因此本文以 IPO 限售股为研

























结和概括：IPO 折价相关研究、IPO 限售股解禁相关研究、IPO 中风险投资相关
研究、股票发行中的利益输送行为相关研究。总结发现：学者多数证实了 IPO
折价现象的广泛存在；对限售股的解禁研究，大部分得出了比较一致的结论，即
限售股解禁日都造成了股价的下跌，同时带来交易量的上升；关于 IPO 与 VC 的









股东与 IPO 折价关系进行分析，发现限售股东的持股比例与 IPO 折价率存在显
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